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无协议脱欧，该关心什么？ 

——英国脱欧跟踪之三 

 

   宏观深度  

      ◆要点： 

2019年 7月 24日，脱欧派代表人物鲍里斯·约翰逊当选为英国新一任

首相，带领英国继续沿着脱欧路线迈进。与特蕾莎·梅相比，约翰逊脱欧

立场坚定，政治手腕灵活，民间支持率相对较高。 

然而敏感的北爱边境问题，留给约翰逊的选项并不多，特蕾莎·梅政府

的脱欧方案接连被否决，已经证明英国很难提出可以破解北爱边界困局并

被英国国会和欧盟支持的脱欧方案。 

对约翰逊而言，在“民粹主义”裹挟下达成无协议脱欧，虽然无法解决

北爱边界问题，但却更容易成为现实。而为了迫使欧盟重返谈判桌，约翰

逊政府为无协议脱欧做的准备，恰恰又增加了无协议脱欧发生的概率。 

如果发生了无协议脱欧，摆脱欧盟的法规以及会费义务对英国有正面作

用。不过缺少足够的缓冲期，无协议脱欧有可能对英国居民和经济活动造

成较大冲击，影响并非一边倒。 

无协议脱欧对英国的金融市场影响也非单边线性，随着脱欧最后期限的

临近，对无协议脱欧的恐慌可能越发负向冲击风险资产价格，但是如果无

协议脱欧真的落地，市场预期可能会出现翻转。类似情况在 2016年 6月英

国脱欧公投时表现明显。 
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1、脱欧进入约翰逊时代 

1.1、唐宁街迎来新首相 

英国前首相特蕾莎·梅于 2019年 6月 7日黯然辞去保守党领导人一职，并

宣布留任首相直至保守党新领导人产生。特蕾莎·梅政府先前与欧盟达成的

脱欧协议在 2019年 1季度遭议会接连三次否决，宣告梅努力了三年的“脱

欧”方案最终以失败落幕。在 7 月 24 日的英国保守党领袖竞选中，“脱欧

派”代表人物鲍里斯·约翰逊斩获近三分之二的选票，战胜了时任外交大臣

的杰里米·亨特，当选为保守党新领导人，成功入住唐宁街 10 号，继位英

国新首相。 

鲍里斯˙约翰逊，于 1964年 6月 19日出生于美国纽约，青少年时期就读于

著名的伊顿公学和牛津大学。约翰逊曾任英国《旁观者周刊》的记者和编辑，

常年被派驻布鲁塞尔跟踪欧盟新闻。在 2001 年当选英国议员后，约翰逊正

式步入政坛。2005 年，当卡梅伦成为保守党领袖后，约翰逊出任保守党“影

子内阁”的教育大臣，随后辞去了《旁观者周刊》编辑职务。2008 年约翰逊

当选伦敦市长并在 2012年成功连任。2015年约翰逊宣布放弃美国国籍，并

于 2016年出任英国外交大臣，后于 2018年辞去该职务。2019年 7月，约

翰逊成为执政党保守党领袖和英国新一任首相。 

图 1：约翰逊简单背景 

 

资料来源：光大证券研究所 

 

与许多具有贵族血统的英国政治家刻板、做作的风格不同，约翰逊来自平民

家庭，其特立独行甚至有时不修边幅的风格，树立了亲民的形象，赢得了大

批对社会不满的底层人士的支持与喜爱。“非典型”的政客风格，极大增进

了民众对约翰逊的包容度。鲍里斯˙约翰逊有一个妹妹两个弟弟，他的弟弟

乔·约翰逊和妹妹瑞秋·约翰逊都是留欧派。尽管政治主张相左，鲍里斯·约

翰逊依然在当选首相后任命弟弟为商业、能源与产业战略部国务大臣，此举

导致媒体指责他“搞裙带关系”、“血浓于脱欧”。但鲍里斯表示，他和弟

弟对于英国当前在政治定位上的脆弱和不明智的判断是一致的。实际上约翰

逊接任首相后，保守党的民意支持率并没有受到媒体批评的影响，甚至还出

现了所谓的“约翰逊上升”。7月 27日英国《星期日泰晤士报》发布的一项

民调结果显示，保守党民意支持率达到31%，较前次民调提高了6个百分点，

1964 
•在美国纽约出生 

2001 
•开启政治生涯 

2005 
•出任保守党“影子内阁”教育大臣 

2008 
•当选伦敦市长 

2016 
•出任英国外交大臣 

2019 
•当选英国首相 

银华基金

22200433/36139/20190826 10:42

https://baike.baidu.com/item/%E5%8D%A1%E6%A2%85%E4%BC%A6
https://baike.baidu.com/item/%E9%A2%86%E8%A2%96/81274
https://baike.baidu.com/item/%E5%BD%B1%E5%AD%90%E5%86%85%E9%98%81
https://baike.baidu.com/item/%E5%BD%B1%E5%AD%90%E5%86%85%E9%98%81
https://baike.baidu.com/item/%E7%BC%96%E8%BE%91/13008890
http://www.hibor.com.cn


2019-08-25 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

领先工党扩大至 10个百分点，这是自 2019年 4月以来，保守党支持率首次

突破 30%。民众对约翰逊带领英国走出脱欧困境有所期待，对这位行事风格

迥异于传统政客的新首相有着不一样的包容度。 

 

1.2、与前任相比，约翰逊脱欧立场坚决、手腕灵活 

在脱欧事务方面，约翰逊较前任表现出更强硬的脱欧立场。先前推动脱欧的

特蕾莎·梅经常为英国脱欧派质疑的是其在 2016 年公投时，并没有投赞成

票。而约翰逊却没有这一包袱，因为他是坚定的脱欧支持者和鼓吹者。约翰

逊宣称此前漫长的脱欧谈判已经将英国束缚，导致英国民主无法实现并且限

制了英国的发展。约翰逊的脱欧立场更为坚决，同时政治手腕也更为灵活。 

约翰逊在脱欧所涉及的北爱尔兰边境问题上寸步不让，他主张必须在 10 月

31日前完成脱欧，同时希望能与欧盟达成新的脱欧协议。新协议重点在于废

除先前与欧盟的脱欧协议中用以解决爱尔兰边境问题的“后备方案”——即

北爱尔兰与欧盟保留部分的关税和贸易同盟关系。约翰逊希望与欧盟重启谈

判并希望欧盟放弃“后备方案”条款，声称如果欧盟拒绝重启谈判，则必要

时将无协议脱欧。至于解决北爱尔兰问题的方法，约翰逊认为可以通过一套

“科技解决方案”来保证北爱尔兰边境不会出现硬边界。尽管目前没人知道

究竟什么样的科技可以解决这个问题。 

无协议脱欧，也就是所谓的“硬脱欧”，意味着英国脱欧不再设置与欧盟的

缓冲期，届时爱尔兰和北爱尔兰之间恢复边境管制（这与 1998 年的 Good 

Friday Agreements相违背）；英国不再享受现在与欧盟的关税同盟待遇，

只能够按照普通最惠国的标准开展贸易；英国与欧盟的贸易协定将退回至

WTO 框架；此前欧盟与非欧盟国家签署的自由贸易协定、投资协定，也将

不再适用于英国。 

而为了让欧盟重回谈判桌，约翰逊上台后，对内阁进行了大刀阔斧的改革让

“硬脱欧”的威胁更为可信。实际上，如果 10月 31日真的发生无协议脱欧，

国际社会难以在仅剩的两个多月中做好充分准备。欧盟认为硬脱欧对英国的

冲击要远大于欧盟，约翰逊的强硬立场可能只是虚假的威胁，因此他们并不

愿意与英国新首相重新进行谈判。约翰逊内阁成员中“脱欧派”的比例大幅

增加，当前内阁成员中有 12名是 2016年公投时的“脱欧派”，比特蕾莎·梅

任职期间的人数翻了一番，且“脱欧派”占据了新内阁最重要职位的绝大部

分。约翰逊组建的“战时内阁”可在不咨询其他内阁成员的前提下直接做出

与“脱欧”有关的决策。据英国《独立报》报道，约翰逊还将成立一个“脱欧内

阁委员会”，用来强化内阁成员之间的沟通。 

利用“民粹主义”提前大选也可能成为约翰逊手中的筹码。目前约翰逊在议

会中面临着和特蕾莎·梅之前相同的局面：保守党在议会中的席位没有显著

优势，仅靠和北爱尔兰民主统一党的协议才能维持比半数多 4个席位的薄弱

优势，而且有不少议员始终拒绝任何脱欧提议。为了打破让特蕾莎·梅败北

的脱欧僵局，利用“民粹主义”提前举行大选，有可能会为保守党赢得更多

席位并且拉拢更多脱欧派议员。尽管约翰逊本人表示“绝对排除”提前大选

的可能性，但有前任首相的类似经历在先，提前大选的可能性不容小觑。 
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另外为了获取英国选民对脱欧的支持，约翰逊还积极增加公共投入并提高减

税力度。在提高公共支出方面，约翰逊承诺将在街区增调两万名警察以保证

居民的居住环境更加安全；提升国民卫生服务制度并降低医疗费用；改善养

老工作，彻底解决社会关怀方面的危机；增加教育支出，在英国所有学校实

现每年为每名学生提供 5000 英镑的资助。在减税方面，约翰逊主张将个人

所得税起征点由 5 万英镑提高至 8 万英镑。英国财政研究所（IFS）估计1，

这项变化将使 250 万人免于缴纳个人所得税，该税种的纳税人数也将降至

30 年来的最低水平。在减免费率方面，约翰逊提出提高国民保险费（NIC）

缴纳门槛，让雇员与雇佣单位都能有更多的获益。 

 

2、“硬脱欧”难以解决问题却更容易实现 

2019年 4月 11日，在英国议会三次否决梅政府与欧盟达成的脱欧协议之后，

欧洲理事会主席图斯克宣布欧盟 27个成员国再次延长英国脱欧期限至 2019

年 10月 31日。 

随着脱欧期限的临近，越来越多的人相信无协议脱欧可能会成为现实。一方

面，欧盟方面希望快速结束脱欧带来的困扰，无意与约翰逊重启谈判。另一

方面，英国无协议脱欧以外的脱欧方案基本都陷入无解僵局，而在民粹主义

带动下硬脱欧却相对容易实现。 

欧盟担心受英国牵制并不愿与英重启脱欧谈判或再次延长脱欧期限。欧盟认

为英国脱欧已花费太多时间，转移了欧盟对其他议题的关注度。如果重启与

英国谈判势必会花费更多时间，且很可能超过 10月 31日的期限，这有可能

让欧盟议事受到影响。特别是欧盟委员会主席容克将于2019年11月份退休，

欧洲理事会主席图斯克也将于 12月份卸任。届时，欧盟需要提名新的人选，

并经欧洲议会批准，同时还需要决定 2021 年至 2027 年的预算规模等。欧

盟不希望未来的议事仍受英国牵制，一些欧盟代表甚至担心英国代表很可能

出于不满而在欧洲议会上干扰欧盟在重要问题上的决策。 

欧盟更不愿意在后备方案上（back stop）让步。英国脱欧的核心阻力在于

欧盟坚持的后备方案上，这个问题涉及非常敏感和复杂的政治议题，欧盟很

难在取消后备方案上做出妥协。英国与爱尔兰共和国在 1998 年签订了一个

和平协议（Good Friday Agreement），以解决北爱尔兰和爱尔兰之间的暴

力冲突。这个协议成立的前提是爱尔兰与北爱之间不存在硬边界，为此英国

撤销了北爱边界上的岗亭哨所，此举事实上为爱尔兰岛带来了和平。然而英

国与爱尔兰的边境，也会成为英国与欧盟的边境（图 2），这将北爱尔兰问

题直接带入到了欧盟与英国的谈判之中。 

更为糟糕的是，2016年英国公投通过的脱欧主张，却在本质上会与 1998年

签订的和平协议产生矛盾。为了缓解这一矛盾，特蕾莎·梅政府与欧盟达成

的脱欧协议中包含了一个后备方案。这个方案的主要思路是英国正式脱欧后

设立了 21 个月的过渡期，若过渡期结束后双方未能达成一致协议，为确保

北爱尔兰地区和爱尔兰之间不出现“硬边界”，北爱尔兰地区将仍遵守欧盟

贸易规则。出于政治、历史情感的需要，欧盟成员国之一的爱尔兰共和国绝

                                                        
1https://www.ifs.org.uk/publications/14212 
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对不会放弃 backstop 方案的主张。而欧盟为了凸显成员国的优先地位，并

保证欧盟统一市场的完整，爱尔兰共和国的主张也就代表了欧盟的主张。 

图 2：英国北爱边境既是与欧盟的边界也是与爱尔兰共和国的边界 

 
资料来源：光大证券研究所 

 

但包含后备方案的脱欧条款，在英国已陷入死锁僵局。包含后备方案的脱欧

协议遭到了部分保守党议员以及北爱统一党的强烈反对。他们认为这种方案

无异于将北爱尔兰留在欧盟境内而英国其他部分脱离欧盟，对英国的统一造

成了极大威胁，如果为了脱欧而失去了北爱尔兰，这对英国来说得不偿失。

英国希望整体脱欧的同时保证爱尔兰与北爱尔兰之间不恢复边境管制，这两

个目标似乎是鱼与熊掌，不可兼得。因为不恢复边境管制意味着北爱尔兰将

不得不继续留在欧盟统一市场和关税区，这与整体脱欧相冲突。而且从现实

角度讲，英国在北爱边界问题上妥协基无可能。因为即便软化北爱边界立场，

从而实现名义上的“软脱欧”，但后续如何解决北爱的统一市场和关税问题

依然困难重重，甚至可能引发支持留欧的苏格兰举行新一轮的独立公投。届

时不仅脱欧问题无法获得完全解决，英国内部还会面临分裂危机。特蕾莎·梅

政府的脱欧方案接连被否决就是最好的证明，英国基本无法提出可以破解北

爱边界困局并被普遍支持的脱欧方案。 

北爱的边境问题，高度敏感，任何延迟处理北爱尔兰边界问题的方案都会面

临很多阻力。对英国而言，“民粹主义”裹挟下导致的无协议脱欧，无法解

决北爱边界问题，但却更容易成为现实。在欧盟很难放弃后备条款的前提下，

任何一个有协议脱欧都很难通过英国议会。在这种前提下，善于利用民粹主

义的约翰逊，很可能通过民意来完成无协议脱欧。即便无协议脱欧仍然没有

办法解决北爱尔兰的“硬边界”问题，但是却是在民意裹挟下最容易实现的

方案。诺丁汉大学政治学教授菲尔丁认为2对于具有民粹主义倾向的约翰逊而

言，最有可能的情况是“约翰逊去布鲁塞尔谈判，欧盟拒绝了他的提议，约

翰逊就可以说，英国试图达成协议，但欧盟在摆布英国。之后他就会号召大

家支持其光荣的脱欧，并掀起提前大选。”而为了获得议会的支持，约翰逊

很可能会发起一场经典的“民粹主义”运动3，同时把英国议会描绘成反民主

的，“我试图让英国脱欧，但议会阻止了我，所以投我一票，让我获得更大

                                                        
2https://www.latimes.com/world-nation/story/2019-07-26/boris-johnson-agenda-brexit 
3https://www.npr.org/2019/08/19/751814193/can-u-k-s-new-prime-minister-pull-off-brexit-here

-s-what-to-know 
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的多数票，我就能实现你想要的”。在“民粹主义”的压力下，新选举的英

国议会有可能被迫通过无协议脱欧的方案。 

约翰逊政府目前正在为无协议脱欧所做的准备让无协议脱欧的阻力变小。截

至 2019年 8月，一方面，英国财政部已经准备了共计 63亿英镑用于边境、

海关、药品供应等领域以应对无协议脱欧。另一方面，英国政府在 8月宣布

为了应对可能的无协议脱欧，英国已经开始自动将英国公司囊括到新的关税

系统中。此外，约翰逊还表示如果离开欧盟，英国可以每周花费 3.5亿英镑

在国民健康服务上。2019年 8月 5日，约翰逊再度“加码”，正式宣布为英国

的公共卫生系统注入 18 亿英镑的资金，以兑现其为推动英国脱欧做出的承

诺。约翰逊还向欧盟发出警告，如果欧盟不答应达成新的“脱欧”协议的话，

英国就不会向欧盟支付 390亿英镑的“分手费”。 

2019年从 8月开始，约翰逊开始与欧盟接触（表 1），但北爱边境问题仍将

是“死锁”环节，或许有边际的缓和，但很难预计有突破性的发展。无协议

脱欧的概率依然较高。截至 2019年 8月 23日，尽管约翰逊与德国和法国总

理会面，提出希望欧盟可以放弃原脱欧协议中的“后备方案”。但是德国总

理认为应该是英国 30 天内提出新的解决方案。而法国总理则完全拒绝了约

翰逊重启谈判的请求4，同时认为 30天内不可能找到一个新的脱欧方案并和

当前的脱欧协议有明显区别。这与之前的分析一致，如果能在北爱边界问题

上找到更好的方案，特蕾莎·梅政府肯定已经找到了。10月底之前还有两个

非常重要的关键点值得注意，第一个是 9 月底的保守党大会，第二个是 10

月 17日-18日的欧盟峰会。在这些时间点上，可以预见英国政府将再次向欧

盟表明非常鲜明的“不达条件就硬脱欧”的立场。但只要是涉及到北爱边界

问题的有协议脱欧，本身就是一个自相矛盾，无法调和的产物，由此带来的

唯一结果可能就是无协议脱欧。 

 

 

表 1：10月 31日前，约翰逊与欧盟领导人见面时间点 

时间 说明 

8月 19日 英国首相约翰逊致信欧盟尝试重谈脱欧协议，在信中他表示英国对此前

脱欧协议的不满主要在于针对北爱问题的“后备方案”并称他希望探索

其它避免在爱尔兰与北爱尔兰之间设硬边界的方法。 

8月 20日 欧盟拒绝重新谈判，表示英国无法提出任何实际方案，来替代先前已经

达成协议的爱尔兰边境保障措施。 

8月 21日、22日 约翰逊访问德国和法国，争取两国领导人对重谈协议的支持。 

8月 24日 约翰逊将到法国出席七大工业国组织(G7)峰会,是他首次以首相身份在

国际外交场合亮相。届时英法德领导人将会面。 

9月 17日 约翰逊将出席在纽约召开的联合国大会。 

10月 17日 约翰逊将赴布鲁塞尔参加欧盟峰会。 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

 

 

                                                        
4https://www.nationalreview.com/2019/08/brexit-negotiations-irish-border-uk-eu-gamesmanshi

p/ 
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3、“硬脱欧”长期对英有利有弊，但短期冲击难

以避免 

大多数研究认为，如果一旦发生脱欧，对英国的长期经济影响将偏负，不同

的情境假设下对英国经济影响的估计会有不同的结论。整体上硬脱欧本身对

英国经济影响偏负，但脱欧本身对英国经济还是包含了正反两面的影响因素。

但在无协议脱欧情况下，由于缺少足够政策缓冲时间，在短期内会严重影响

英国居民的日常生活。 

图 3描述了不同研究机构估算的脱欧背景下，英国与欧盟不同的贸易协定情

境下，直至 2030年，脱欧对英国经济 GDP增速长期的影响。除了支持脱欧

的自由贸易派经济学家的估计，其他研究机构的估计整体上偏负面。特别是

无协议脱欧情况下，英国与欧盟贸易政策回归到世贸组织架构内，荷兰国际

合作银行甚至认为会造成英国累计 GDP增速损失超过 15个百分点。 

图 3：不同机构在不同协议情境下估算的脱欧对英国经济影响 

 
资料来源：The Economist，Institute for Government 

 

不过脱欧对英国经济的冲击并非一边倒，存在有利的一面也存在不利的一面。

脱欧对英国和欧盟的长期影响可以用图 4来表示，对英国和欧盟而言存在着

积极和消极因素互为消长的逻辑。 

从有利的一面讲，“硬脱欧”让英国免除了欧盟会费负担的同时还减少了英

国承受欧盟现有法规的束缚，给予了英国量体裁衣、优化法规的机会。欧盟

各成员国需要承担欧盟的会费，其额度根据成员国经济体量而订，英国的经

济基础好，缴纳数量也较多。英国平均每周向欧盟缴纳 3.5亿英镑的会费，

而回报则远低于欧盟其他成员国。遇到紧急情况时，英国还要对一些弱小欧

盟成员国提供义务帮助。脱欧可以让英国节省巨额会费，并以此来改善本国

的福利体系，支持产业政策，提高英国民众生活质量。 

另外从摆脱监管束缚角度讲，欧盟的监管复杂而严格，对英国不同行业的发

展存在一定限制。“硬脱欧”后，英国经济可以摆脱欧盟复杂严格的监管，

并根据自身发展需求制定新的法规政策，这让英国可以从三个方面获益5。第

一，欧盟制定的新能源目标的取消，减少了英国能源产业发展的束缚；第二，

                                                        
5来源：the Institute of Economic Affairs 
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对工业和消费产品标准的放宽，有利于促进英国生产活动的发展；第三，不

再遵守欧盟严格的工时指导法，有利于提高英国劳动力市场的竞争力。 

图 4：无协议脱欧对英国和欧盟成员国经济影响 

 

资料来源：National Bank of Belgium，Partick Bisciari 

 

最后从重塑贸易关系来讲，如果“硬脱欧”成立，英国就可以独立的和美国、

中国以及其他非欧盟国家发展经济合作关系，签订适合自身的自由贸易协定。

即便由于英国市场规模与欧盟相比较小，在贸易谈判中的议价能力可能会有

所削弱，但很多人相信英国未来与非欧盟国家签订的贸易条款，将更为有利。 

不可否认的是，脱欧也会对英国的经济发展造成冲击，其主要体现在投资、

贸易和移民冲击，以及由此带来的生产率下滑。首先，脱欧后外国对英国的

投资，可能首当其冲受到影响。众多研究发现，欧盟一体化市场有助于吸引

FDI的落地6，脱欧可能让部分 FDI项目从英国流向欧盟其他国家。英国目前

FDI存量超过 1万亿英镑，但其中大约有一半来自其它欧盟成员国，“硬脱

欧”后由于交易成本的提高，这部分存量 FDI有可能减少。此外，如果英国

脱欧的话，有可能部分新增的 FDI也会被挤出至其它欧盟成员国。从具体数

目来看，2018年英国仍然是欧洲 FDI最大的目的地，共落地了 1054个 FDI

项目，但是已较 2017年下滑了 151个项目，而落地法国与德国的 FDI项目

正迎头赶上。在 2015年流入欧洲的 FDI项目中有超过 25%是流入英国，然

而到了 2017年这个数字已经下降至 18%。 

其次，“硬脱欧”可能会导致进入英国的移民数量减少，从而削弱英国劳动

力市场的竞争力。实际上从 2016 英国脱欧公投以来，欧盟其他成员国民众

移民英国的速度就开始下降。如果“硬脱欧”真的实现，可以预计流入英国

的移民数量增速将会继续下滑。这不利于英国劳动力的补充，减弱劳动市场

的竞争力，从而减慢英国经济增长速度。自 2016 年脱欧公投以来，英国金

融服务业约有 7000个工作岗位从英国转移到其他欧盟国家。许多研究7预测

脱欧后英国人口净流入将减少，并由此带来 GDP下滑 1个百分点左右。 

最后，如果英国“硬脱欧”，那么原有的与欧盟成员国的贸易协定将会失效，

这将增加英国与欧盟成员国进行贸易的壁垒。如果无协议脱欧，英国将脱离

                                                        
6Dhingraetal. (2016) and de Almeidaet al. (2019) 
7https://qz.com/1127944/britains-economy-could-lose-29-billion-if-eu-migration-halves-post- 

brexit/ 
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